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 Khling hodng tdi chinh todn céu: dién bién,
nguyén nhan va bai hoc kinh nghiém

NGUYEN BA MINH

a c6 khéng it giGy muc va tri tué ban vé con chin déng khiing hodng tai chinh thé gidi
dién ra trong cdc ndm 2007, 2008, song, bai viét nay mudn cé mot déng gép vita mang
tinh hoc thudt, vita c6 nhitng phén tich, ddnh gid thuc tién nhdm cung cdp thém mot cdch tiép
cdn tong qudt, toan dién, chan thuc vé cudc khing hodng nay va dé xudt déi sich cho Viét Nam.

1. Khai niém, déi tugng, pham vi nghién

cttu vé cudce khiing hoang tai chinh

Trong linh vyc tai chinh, thé giéi da trai
qua nhiéu con khing hoang 1én. Nhiing vi
du dién hinh 1a khing khoang thi trudng
chiing khoan My nam 1987, khiing hoang
tai chinh Péng A nim 1997, khing hodng
tai chinh toan cdu nadm 2007-2008. Chau Au
cling da dé x4y ra khiing hoang tién té 1992-
1993. Cac nudc My Latinh va Trung My§
cling chiing kién nhiéu con khing hoang
nghiém trong (nhu cdc cudc khung hodng
tién té tai Mexico ndm 1994, Ecuador va
Brazil nam 1999, Argentine ndm 2001-
2002). Nga cling da trai qua khung hoang
tién t& ddu tién sau cai cach vao ndm 1998.
Cong hoa dan chd nhan dan Triéu Tién
cling tu minh gay ra cudc khiing hodng tién
té bing hanh dong ddi tién trong ndm 2009.

M&i mét cude khiing hodng c6 nhiing sic
thai riéng, nguyén nhan, dién bién riéng,
déi tugng, pham vi, hdu qua cta khung
hoang cling khac nhau, nhung tyu trung lai
déu 1a nhiing con dia chan tai chinh-tién té-
chiing khodn-ngdn hang xay ra dot ngot
trén dién réng. Vay, c6 thé dua ra mot khai
niém chung vé khiing hoang tai chinh hay
khéng?

C6 thé c6 nhidu cach tiép can va dinh
nghia khac nhau, nhung ching t6i cho réng:
Khiing hodng tai. chinh la nhitng khing
hodng xay ra trudc hét va nghiém trong déi

Vi cdc t6 chite tai chinh trén thi truong tai
chinh. Khing hoang tai chinh thé gidi la
mot khiing hodng tai chink xdy ra vdi cde t6
chifc tai chinh trén thi truong tai chinh va co
pham vi réng,vuot qua bién gidi mot quéc
gia, nhiéu nudc, die mudén hay khong, cing
bi 161 kéo vao va chiu anh hudng boi khing
hoang.

Khing hoang tai chinh thé giéi niam
2007-2008 x4y ra khi cac t8 chtic tai chinh
dot ngdt mat kha n#ing thanh khoan, d6i
mait tryc ti€p véi phé san, bi mua lai, bi giai
thé, phai cdu vién dén su ciu trg cia Nha
nude va/hodc cac td chie tai chinh quéc té&, di
kém v6i su sut giam sau, trén dién réng cac
chi s& chitng kho4n, tién té.

Trong thoi gian khing hodng tai chinh
“phét bénh”, hién tugng “thao chay” thudng
hay x4y ra, cac 16 héng tai chinh (2¢ cd 16
héng vé co ché, chinh sdch, thé ché thi
truong, vé ky thudt, vé gidm sdt, vé ké
todn...) xuat hién ngay cang nhiéu, mic d6
tuy c6 khac nhau nhung nhiéu khi rat da
dang va bat ngd, gdy ra nhiéu tac dong tiéu
cue, khong ludng trude duge d6i v6i hé thong
kinh t&, chinh tri va an sinh x& hdi, thuong
mai, dau tu, cling nhu cac hoat déng san
xuét, tiéu dung déu suy gidm va dan dén
suy thoai kinh té&.

Nguyén B4 Minh, TS., Hoc vién Tai chinh.
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Khung hoang tai chinh ...

Xu huéng cha dao trong thoi ky xay ra
khing hodng tai chinh 13 khi thi trudng roi
vao con hoang loan, cac chi s6 ching khoan
giam nhanh, manh trong mét khoang thoi
gian rat ngan va kéo dai sy tri trén, héi
phuc rat y&u 6t, hodc khong phuc héi.

Déi tugng ctia khung hoang tai chinh la
cac t8 chitc tai chinh bao gdm cac ngan
hang, t8 chic tin dung, cac trung gian tai
chinh khéc tham gia thi trudng tai chinh.
Trong d6, truc ti€p va d& nhan th&y nhat 13
cac dinh ché tai chinh tham gia thi trudng
ching khoan

V& pham vi, khé ¢6 thé khoanh pham vi
anh hudng cia khiing hoang tai chinh do
hé théng cha thi trudng tai chinh thé gisi
ngay nay héi nhép rit sdu rong. Hién nay,
hiu hét cac cudc khlng hoang déu mang
tinh chat thé& giéi, c6 sy lan tda nhanh
chéng va rong rai.

2. Dién bién cudc khing hoang tai

chinh toan cau

Khung hoang tai chinh nadm 2008 khéng
dién ra dot ngot, khéng ngiu nhién ma cé
¢4 qua trinh hinh thanh va phat trién, ti
lic xuit hién cac triéu ching téi khi u
bénh, réi bung phat ciing kéo dai téi ca
nim. C6 thé chia thanh 3 thoi ky nhu sau:

- Thoi ky xudt hién cac tridu chiing

khing hoang: tit thang 3-2008 trd vé trude,

khoang quy II ndm 2007.

- Thoi ky @ bénh: tit thang 3 dén gitta
thang 9-2008 (khoang 2 quy).

- Thoi ky bung phat: tit ngay 15-9-2008
dén cubi nam 2008, cd thé& gidi roi vao
hoang loan.

« Xudt hién cdc triéu chitng khiing hodng
tai chinh
" Trudc thang 3-2008, trén thi trudng bt
déng san My ndy sinh kha nhiéu vdn dé,
chtt yéu 1a nhitng vin dé cta thi trudng bat
dong san. Néu “van dé bat dong san” duge
kiém soat va dudc “khoanh lai” & thi trudng
b4t dong san thi ciing khéng xay ra khing
hoéng tai chinh. Tuy nhién, nhiing van dé
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cua thi truong bat dong san da kéo theo cac
v&n dé vé tinh thanh khodn trén thi truong
tai chinh. Chinh diéu d6 43 tao ra nhiing
d&u hiéu hoic triéu ching kha rd rét cta
mot cudc khiing hoang tai chinh.

Khi m6t hosic mét s6 t6 chic tai chinh rai
vao khé khan, mat tinh thanh khodn thi sé
phat & nhitng ‘tin hiéu khéng tét. Néu
nhitng tin hidu d6 khong dugdc kiém- soat va
diéu chinh thi thi trudng rat dé roi vao tinh -
trang d6 v&. Sy d6 vd sé trd thanh khing"
hoang khi nhiéu t8 chidc tin dung déu 1am
vao tinh trang mat kha ning thanh khoan.

Trong con khiing hoang tai chinh thé&
giéi ndm 2007-2008, triéu ching ddu tién
xudlt hién vao ngay 2-2-2007 khi Metropolitan
Savings Bank tuyén bs pha san. Tiép theo,
da c¢6 kha nhiéu triéu chiing tuong tu xuit
hién, dang cha y 1a sy kién New Century
Financial Corporation (céng ty tai chinh
thé ky méi) dé don xin pha san vao thang
8-2007. Trong thoi ky nay, trén thi trudng
tai chinh, nhiéu ngin hang va cac t8 chiic
tai chinh khéac cling roi vao tinh trang sut
giam gia trj do ¢8 phi€u m4t gia kha nhanh
va manh lam cho ngudi gii tién hodng sg
va rat tién ra khéi cac t8 chic nay, giy ra
hién tugng dot ngdt rit tién 6 at, lam trdm
trong thém tinh mat thanh khodn cula
nhiing t8 chie tai chinh d6. Cac t6 chic tai
chinh khéac, tuy tinh hinh tai chinh cé tét
hon, song cling khong ding ngoai pham vi
anh hudng.

Tuy nhién, su kién dang cha y nhat trén
thi trudng tai chinh My 1a su sup &6 cda
ngin hang diu tu Bear Stearns vido ngay
17-3-2008. Bear Stearns 14 mét ngan hang
16n thit 5 nudc My, do khdéng chiu dung
duoc khoan thua 16 3,2 ty USD d4u tu cho
vay bat dong san nén di bi d6i tha JP
Morgan Chase “nuét gon” chi véi muc gia 2
USD/c6 phiéu. Biét rdng, méi cach d6 mot
nam, giad mbi c8 phiéu Bear Stearns 1a 170
USD. Ngay nhu gid chao ban lan d4u hon
20 nam trudc (1985), ¢8 phidu cla ngin
hang nay ciing d3 1a 6 USD.
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Khiing hoéng tai chinh ...

Bear Stearns sup d6 12 mét trong nhiing
h4u qua dang s¢ nhat ctia con béo “tin dung
dudi chufn” hoanh hanh khép nuéc My va
12 mét triéu ching rd nhdt cia con khing
hodng sip difn ra. Sy kién nay di khién gi6i
dau tu ching kho4n toan cdu mét niém tin
sau sic va din téi mot dgt ban théo ¢8 phicu
16n trén pham vi toan cdu ngay sau dé'.

Khi moi ngudi déu lo sg, thi nguy co
khan hiém tin dung s& hinh thanh va phat
trién nhanh chéng, tinh thanh khodn cta
thi trudng cang bi de doa trdm trong. Dén
mét mdc d6 ndo d6, cac rui ro thanh khoan
trd nén tram trong va giy ra hién tugng
phé san cla céc t8 chic tai chinh. Khi su
ph4 san clia nhiéu t6 chdc tai chinh trd
thanh khéng kiém ché& néi va lan réng thi
ciing 1a ldc khiing hoang né ra. Trén thuc
t€, khing hodng tai chinh thé& giéi niam
2007-2008 thuc sy bung phat va duge danh
d4u bdi “cai chét” cia Lehman Brothers vao
théng 9-2008.

» Khung hodng bing phdt khi Lehman
Brothers tuyén b6 phd sdn

Ngay 15-9-2008, ngdn hang ddu tu
Lehman Brothers (158 tudi) da chinh thtc
ndp don xin pha san theo Luat Ph4 san My.

Tai thoi diém ph4 san, c6 phiéu cua
Lehman dd mdt t6i 91% so v6i gid ddu nam
2008. Trong quy II/2008, Lehman thua 18
nhiéu ty USD vi cac khodn cho vay duéi tiéu
chuéin (chi yéu do khdch hang khong con
kha ndng thanh todn cdc khodn ng mua
nha dudi tiéu chuén). Ngay trong quy
I11/2008, Lehman Brothers da 16 3,9 ty
USD, ning mtc thua 15 t6ng cong trong 2
quy II va I11/2008 1én gén 7 ty USD.

Con chén dong thi trudng chiing khoan
My da bung phat bat chdp nhiing 13i tran
an vé nén kinh t& My tit phia Bo trudng Bo
Tai chinh Paulson va Téng théng My
George W. Bush. Thi trubng chiing khoan
My rét g1a tham hai. Chi s6 Dow Jones sut
t6i 504 diém (4,4%) trong mot ngay, danh
d&u ngay giam manh nhat ti sau vu khung

b6 ngay 11-9-2001. Cung ngay, tat ca cac
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thi truong tai chinh, tién té, ching khoan
th& gi6i déu m4t diém va bién dong siu sic;

~dong déla My mat gia manh so v6i hdu hét

chc dbéng tién chd chét; cac thi trudng
chting khoan trén thé& giéi gidm diém rat

‘manh va lan réng thanh khing hodng tai

chinh thé giéi.

3. Nguyen nhan khung hoang tai chmh

tqan cau

» Ng dudi chudn: céi nguén cia khing
hoang

Trong thoi ky biung né cia thi truong dia
6c M#, chc t8 chite tai chinh ngin hang phat
trién r4t nhanh chéng nhd tung ra cac sin
phdm dic biét dé€ cho vay bat dong sin. N6i
lén trong s6 d6 1a viéc cac san phadm cho
vay duéi tiéu chuén, véi cic diéu kién vay
dé d&i hon nhiing quy dlnh chuén myc da
cd tu trude.

Ng¢ duéi tiéu chuin (ng dudi chuin) la
viéce cac d6i tugng cé6 muc tin nhiém thédp,
thuong 14 nhiing ngudi nghéo, khéng c6
cdng &n viée 1am 6n dinh, vi thé& xa héi thap
hodc ¢6 lich st thanh toan tin dung khéng
tét trong qua khi ciing dudc vay tién tii céc
ngin hang dé ddu tu bat dong san. Ng dudi
chuén 12 mét hinh thic vay ng rat d& dang,
khéng cdn nhiing thd tuc khit khe, tham
chi khéng cdn d&n ca tai sidn thé& chap —
ngoai trit chinh tai sdn mua bang ngudn
von vay 6. Bdi vay, n¢ dudi chuén chia
dung rui ro cao hon, song bu lai ¢6 muc 1ai
suédt ciing hdp dan hon nhiéu so V6l céc
khoan ng ding chuin.

Nhg co ché nay ma thi truong bat déng
sdn My da c6 mét thoi ky phat trién ruc rd.
Trong nhiing nam 2002-2006, hdu nhu b&t
ky ai c¢6 ¢ tudng mua nha déu co thé vay
tién ddu tu vao bat dong san. Cung ciu
dién ra kha sim u4t. Ai cling mua ciing chg

1. James Cayne, cyu CEO va la mét trong nhiing
¢8 dong c4 nhan 16n nh4t cha Bear Stearns rdi tap
doan véi lugng ¢ phi€u tri gid khodng 13,4 triéu
USD, trong khi vao thdi diém thdng 1-2007, chiing c6
gid t6i 1,2 ty USD.,
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Khiing hoang tai chinh ...

gi4 nha lén cao réi sang lai ki€m 13i. Tién
chénh léch do gia nha 1én cao thita da trang
trai chi phi vay tién. Khi thi trudng bat
déng san con trong giai doan phat trién thi
nhiing khodn n¢ duéi chudn ciing khéng
gy ra tac hai gi. Ké d&n sau tra tién cho
nguoi di trudc. Ngadn hang, cac trung gian
tai chinh va ngudi dau tu cling chia sé mén
lgi béo nd nay. Tuy nhién, moi chuyén sé
chdm hét va chuyén sang trang den t6i khi
thi truong di xudng.

* Chitng khodn héa cdc khodn ng dudi

chudn: mot sang kién khong duoe kiém sodt

Khéng nhiing thé&, cac khoan ng duéi
chuén con duge bign thanh chiing khoan va
duge dem trao d6i, mua di ban lai trén thi
truong ching khoan (goi la chitng khodn
héa cdc khoan vay bdt déng sdn). Thuc
chét, d6 1a qué trinh huy déng von trén thij
truong ching khoan béng cach st dung cac
tai san c6 sdn trén bang can ddi k& toan
lam tai san ddm bao cho viéc phat hanh cac
loai chting khoan ng. Khi chting khoan ng
dudc phat hanh va mua ban trén thi truong
thi ngudi cho vay bdt dong san khéng nhat
thi€t phai ganh chiu rdi ro tin dung, vi
nhitng rii ro e‘fy da dudc chuyén héa sang
ngudi mua va nam gilt chting khoan ng nay.
Chinh diém nay ciing 1a co s& thic diy cac
ngan hang dau tu bom vén cho vay dudi
tiéu chuén.

Chiing khoan héa cac khoan ng duéi

chudn dé€ ddu tu b&t déng san tai My da -

lam cho thi trudéng dia &c va thi trudng tai
~ chinh My - Au cang trd nén sbi dong va rat
dé ki&m 13i. R4t nhidu cong ty da phat trién
rdt nhanh nho phat hanh cac khoan vay
danh cho nhiing ngudi muén mua nha ma
khong can nhiéu diéu kién, tham chi khong
phai cung cdp mét théng tin ndo vé thu
nhap hodc tai sdn ngoai ngdi nha ma ho sé
mua. i

Khi thi truong di lén thi cling khong c6
van dé gi 16n, bdi néu nguoi mua nha khéng
c6 kha ning tra ng, thi ngdn hang sé tich
bién ngdi nha va phat mai vdi gia cao hon
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khoén vay. Cac ngin hang cho vay ciling dé
tim dugc nhiing nha diu tu trén thi truong
chiing khoan sén long mua lai cac khoan
vay bat dong san dd duge ching khoan héa.

Tinh hinh sé rét toi té khi thi truong dia
éc né bong béng, bdt dong sdn bit ddu rot
gid. Khi d6, cac san pham cho vay da duge
chting khoan héa khong thé ban dudge nita.
Cac nha diu tu bat ddng san khéng tra
duge ng. Cac ngan hang khong thé hoa gia
duge cac ngdi nha da tich bién va lam vao
tinh trang méat khd ning thanh khoan vi
khéng con cach nao huy dong von dé cho
vay méi. Thua 16 tiing ngay tang cao cang
lam trAm trong hon tinh méat thanh khodn
clia cac ngan hang. Hau qua la gia ¢d phidu
cua cac ngin hang nay sé& lao déc khong
phanh, ddy ngin hang vao tinh trang bi
phé san, bi thau tém.

» M@t can d6i toan cdu

Tuy nhién, sy phat trién dén muc “bing
nd” cac khoan vay ng duéi chudn dé dau tu
bat d6ng san lai bt ngudn sdu xa tit sy bat
cén ddi vé€ ngudn vén tin dung toan ciu. Cu
thé 12 tit nhidu nam trude khi xay ra khing
hoang, nguén cung tin dung da trd nén
thita thai, trong khi cdu vé tin dung ti phia
cac doanh nghiép bi thu hep. Su @ dong
mot ngudn vén tin dung véi mot s lugng
16n da tao thuan lgi cho sy dé& dai sang tao
ra cai goi 1a cho vay duéi tidu chudn dé dau
tu bat dong sdn. BOi néu cho vay ding
chuédn thi chd c6 ai dam vay ddu tu bat
déng san nia. :

Trong nhitng ndm gin day, gitta cic nén
kinh t& phat trién, nh&t 14 M§ va cac nén
kinh t&€ méi ndi d4 xu&t hién nhitng mat
can d8i 16n. Tai M va cac nudc phat trién,
ty 1 tist kiém ctia nén kinh t& (%GDP)
thap, trong khi tai cdc nudc méi néi, ty 1&
nay cao hon hin. Chinh diéu nay da tao ra
mdt mtc chénh ap lam chuyén dich doéng
vén tl cac nudc méi néi sang cac nuéc céng
nghlep phat trién. Nhiing dong vén nay

“cing ¢&” cho tham hut vang lai va ng nude
ngoai ctia cdc nudc cong nghigp phat trién,
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nh&t 14 My. Trén thyc t&, dén gitta ndm
2007, tham huyt tai khodn véng lai ciia My
da 1én t6i 4,6 nghin ty USD, ng nudc ngoai
tdng gan 4 14n.

Cho vay ng duéi chuén la mét giai phap
dé gidi quyé&t bai toan thita vén nhim t8i da
héa 1¢i nhuén cta cac ngin hang va céc t6
chtic tai chinh néi chung. Nhung viéc cho
vay ng dudi chudn mot cach thai qua trong
‘mdt thoi gian ngén din dén vide mat kiém
soat chdt lugng tin dung lai chinh la
nguyén nhan tao nén cudc khing hoang tin
dung bat dong san tai M§ ndm 2007 va kéo
theo d6 1a khing hoang tai chinh toan ciu
2007-2008.

« Cdc chinh sdch sai lam

Khing hoang ng dudi chufn con bit
ngudén mét phan tit chinh sach lai suét cta

FED. Dtng truéec nguy cd suy thoai kinh t&

do bong béng “dot.com” tan vd nim 2001,
chi trong khoang hon mét ndm rudi (thang
5-2001 dén thang 12-2002), FED d3 lién tuc
ha 1ai sudt tit 6,5% xudng con 1,75% va sau
d6 duy tri kha lau chinh sach 1di suat rat
thap (khoang 1%).

Trong béi canh nén kinh t& cé 141 suit
thap kéo dai, viéc ddu tu truyén thoéng
khong c6 1ai nhiéu, do d6, cac nha dau tu ¢6
xu huéng chuyén sang diu tu vao nhiing
chd mao hiém hon véi hy vong thu vé 1gi
nhuédn cao hon. Mt khéc, cac trung gian
tai chinh cling md réng viée cung cdp tin
dung dén cac d6i tugng (gém ca ho gia dinh
va cac cong ty) c6 tinh hinh va kha ning tai
chinh han ché (gidm tiéu chudn, diéu kién
cho vay). R4t nhiéu gia dinh, cho du kha
ning tai chinh y&u, cling da bi xu huéng
nay lam cho hép dan vi né dit cac ho gia
dinh trudc co hoi c6 thé mua tiau duge
nhitng tai san ma trudc day ho khong dam
mg toi. Nhung ubc md @6 dudng nhu duge
bo dam bing mot thi trudng bt ddng san
luén tang tién. Giai doan 2002-2008, thi
trudng bét dong san My & trong thoi ky
bung nd, gia nha d4t ludn ting (trung binh
tang 8,8%/nim), cung v8i nhiing san pham
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tai chinh dac biét, viéc di vay va cho vay
bat dong san dudi chudn dudng nhu c6 mot
¢d sd rit vitng chic. Trong giai doan nay, ty
1&¢ cho vay dudi chuin da ting ti 9% lén
34% - d6 12 mdt toc dd qua cao.

Thoat khéi suy thoai, nén kinh t& c¢6 ddu
hiéu phuc hdi, nguy cd lam phat lai xudt
hién, FED lai diéu chinh tang 14i suit lién
tuc (khi thuc hién chinh sdch nay, chi trong .
khodng ngdn 2004-2006, FED da 17 lin
diéu chinh lGi sudt ting tw 1%/ndm lén
5,25%). Chinh viéc diéu chinh nhu vay da
tao ra moét xung lyc nhiéu chiéu tac dong
manh 1én cid nha ddu tu vay tién dudi
chudn dé mua nh3, ca c4c ngan hang, cac t§
chic trung gian tai chinh. Thi truong bat
dong san sut gidm. Gia nha d4t khéng tang
ma con giam. Ngin hang tit chd cho vay
qua d& dai (dudi chudn) nay lai d6i sang
“xi6t chat” cang khién nhu cdu mua nha
trén thi truong bat déng san trd nén am
dam. Thi trudng roi vao trang thai déng
bing. Khi d6, nguoi ¢6 nha ciing khéong ban
duge nha @€ thu tién v& tra ngan hang. Nha
bi tich thu va ban héa gid nhung ngén
hang ciing khéng thé (hodc rat khé) ban
héa gia céc cin nha da tich thu @€ thu héi
vOn, nén roi vao tinh trang mat tinh thanh
khoan. Khung hoang tin dung da xay ra véi
nhén hiéu khing hodng tin dung bat déng"
san dudi chuén cia My.

Khtng hoang no duéi chudn con bit
ngudén mot phan ti viéc FED duy tri kéo
dai chinh séach 14i suat thép.

+ Gidm sdt tai chinh long léo, quan ly rui
ro kém, danh gid tin nhiém sai va cung cdp
thong tin sai cho thi truong

Ngay tu thap nién 1990’s, cac coéng cu
phai sinh trén thi truong ching khoan da
phat sinh va phat trién rit manh. Tuy
nhién, ngusi My hoi chl quan trong viéc
danh gi4 va quan 1y nhitng rii ro ma
nhitng céng cu phai sinh nay c6 thé gay ra.
Nhiing 1o 1a trong gidm sat va quan ly rii
ro cua cac co quan quan ly di dugc dung
ting bdi nhitng s6 liéu danh gia tin nhiém
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sai cha cac t8 chtc danh gia tin nhiém tu
nhin. ’

Dang chu y 1a hé théng danh gia tin
nhiém trén thi truong My lai do cic cong ty
tu nhin dam nhiém va theo dinh nghia,
céng ty tu nhan hoat ddng vi muc dich kiém
161 nén ho sé lam vi 1¢i nhuan, vi 1¢i ich ctaa
cdng ty mbi khi c6 co hoi. Th& nhung, céc
k&t qua danh gia tin nhiém &6 lai dugc thi
truong va chinh pha tin dung. Ca truée,
trong va sau khung hodng 2007-2008, Phé
Ubn déu da chiing kién nhifu vu d6 bé rat
tai ti€ng bAt ngudn tit nhiing k&t qua d¢anh
gi4 tin nhiém sai 1Am theo huéng bao che,
dung ting cho nhing tinh hinh tai chinh
thyc t€ da x4u di, cac vu “cau két” véi co
quan kiém toan, tham chi cd EU va ngudi
dan Hy Lap ciing dang ganh chiu hau qua
cua nhitng danh gi4, tu vdn sai 14m dang
nay. Khing hoang tai chinh 2007-2008 né
ra ciing mot phan do nhiing danh gia sai
l4m cla cac cdng ty dinh mtc tin nhiém.
Tuy nhién, M§ vln chua thay ddi chinh
sach.

_Thij trudng tai chinh 1a dinh cao ctia cac
dang thi truong. Mét khi 43 bi cung cép
théng tin sai léch, cong thém cach thic
gidm sat léng léo, quan 1y rui ro kém, thi
ta't y&u sé bi d6 va.

*Dinh hudng déu tu sai

Do thiéu trinh d6 quan 1y co ban, rat
nhiéu ho gia dinh My cang rit tin tudng
vao cic c¢o quan gidm sat thi truong va

nhiing théng tin chinh thic dude céng bo, .

cho du ching d3 dugc t6 hong mét cach
khéo 1éo va tai nghé. Mat khéc, cac ho gia
dinh lai dugec ngén hang cho vay kha dé
dang, duéi chudn, nén rit tin tudng rang
d4u tu bat ddng san vita 14 mét co hoi thu
loi 16n, vita c6 thé sd hitu dudc nhitng cin
nha ma trude diy, c6 mo ho cling khéng
dam nghi téi. ’

Trén thyc t& thi nhitng tin hiéu ting tién
cia thi trudng bat déng san My thoi ky
biing nb da rat kéo dai va toan tin tot. T4t
ca nhitng diéu d6 déu c6 tac dung cling cd
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thém dinh hudéng phai ddu tu vao thi
trudng bat dong san va cang thic diy cac
hd gia dinh d&n sdu vao dinh hudéng dau tu
sai 1dm nay. Chi d&n khi thi truong déng
bing hosic d6 v& thi ho mdi kip nhén ra
nhung ¢4 qua mudn.

« Sy tham lam va thiéu thdn trong cia
cdc ngén hang

Cuéc khing hodng ng¢ duéi chudn niam
2007 ctia M§ bit ngudn ti sy quan ly long
180 trong cho vay. tin dung duéi chuén, tit
nhitng danh gid va dinh huéng dau-tu sai
lAm cla cic nha diu tu, nhung ciing bat
ngudn ca ti long tham cua thi truéng ma’
dai dién 1a cAc trung gian tai chinh.

D4 giadm nhe tiéu chuén cho vay lai con
phan tan rdi ro cho vay duéi chuén 1én thi
truéng theo cai goi 14 ching khoan héa.
Ching khoan héa cac khoan cho vay duéi
chuén la mot cong cu tai chinh théng minh
vi né da gép phan “chuyén lkta” cac rai ro
tin dung bat dong san tli phia ngan hang
(ngudi cho vay ddu tién va 1a ngudi khdi
xuéng viée cho vay th&p hon tiéu chuin)
sang thi truong ching khodn va nhing
ngudi dén sau. R6 rang, d6 14 mot cong cu
dugc sinh ra vi lgi ich cla céc trung gian tai
chinh. '

Né&u cho vay dudi chuén. va viéc ching
khoan héa cac khoan cho vay duéi chudn

“duge quan 1y chdt ché, dude phat hanh va
_ kiém soat trong giéi han an toan thi chua

chdc da c6 khiung hodng x4y ra. Song, trén
thuc té&, vi long tham ctia ngan hang va cac
t6 chtc tai chinh, cic sdn phdm nay di bi
lgi dung thai qua, céng thém viéc thi truong
khéng dude ki€m soat t6t nén ching lai trd
thanh mdt tac nhén truc tiép giy ra khing
hoang.

4. Cach thitc tao ra khiing hoang

Khung hoang tai chinh thé& gigi 2008 bit
ngudn tit khing hoang bat déng sin — mbt
vin @& kha “ndi bo” clia My gén lién véi
sang kién cho vay “duéi tieu chudn” &8 d¢iu
tu bat dong sdn va sing kién “ching khoan
hoa” cac khodn cho vay duéi chudn trén thj
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trudng tai chinh My. Cd ch& hinh thanh
SO PO 1: Quy trinh cho vay bit ddng san duéi chuin

Ngan hang Cong ty tai chinh chuyén cho vay
dau tu bat dong san du6i chuin
e Ung vén cho e Phe duyét hd so vay dudi chudn
cong ty tai dé ddu tr bat dong san.
chinh d€ ding e Gom céc khoan cho vay lai va

vao muc dich

cho vay dudi

hinh thanh Danh muc cho vay
duéi chudn.

chugn. ) e Lam thil tyc thé chép.

¢ ?ndtlllca ls:jl?jaéz ¢ Giai ngan (cho vay) theo danh
chuén tr cong muyc da duyét.
ty tai chinh. e Bin Danh muyc tin dung duéi

chufn néu trén cho ngan hang ddu
tu dé t4t todn ngubn v6n di dugc

tam ng ban ddu.

Theo quy trinh néu trén, cic cong ty tai
chinh chi 14 trung gian nhung lai truc tiép
thdm dinh va giai ngan hd so vay vén. Tuy
nhién, cong ty tai chinh khéng cidn phai cé
von cho vay. Vén cho vay dugc cac ngén

khing hoang dién ra nhu cac s db sau:

Dai ly cho vay bit dong
san duéi chuén

e Lam viéc truc ti€p vdi céc
ho gia dinh ¢6 nhu cdu vay
ddu tu bat dong san.

¢ Thém dinh tin dung.

» Hoan tdt thu tyc, hé so vay
th& ch4p b4t dong san duéi
chuén.

e Chuyén hé so di thim dinh
cho cong ty tai chinh phe
duyét.

H¢ gia dinh

e Nhu cdu vay

)

hang d4u tu tam tng trudc. Viéc hoan tra
tam Ung nay dude thuc hién bing viéc cong
ty tai chinh ban lai danh muc ng duéi chuin
dugc th& chdp bing tai san ddu tu cho ngin
hang dau tu.

SO PO 2: Quy trinh chiing khoan héa cac khoan ng dau tu bat d@ng san duéi chuin

Ngan hang diu tu

e Thanh 1ap cong ty dic biét truc
thudc.

e B4n danh muc ng dudi chuin vay
mua nha choi cong ty dic biét dé
cong ty nay phat hanh chitng khoén
(trdi phiéu) trén thi trudng ching
khoan.

Cong ty dac biét

e Phat hanh trai phiéu dic biét theo danh muc tai san thé& chap vay
ng dudi chudn d4u tu bt déng sin néu trén.

e Cong ty dac biét khong ¢6 nhan vién, khéng c6 von, tai san 1a
Danh muc cho vay dudi chufin c¢6 th& chdp va céc trai phidu da
phat hanh.

o Cac hoat dong nghidp vu (theo dbi, thu ng, déi ng, thanh toan gée,
131 trai phiu... déu thué ngoai, chinh 14 c¢éng ty tai chinh da tham

dinh va giai ngan vén vay § so d6 1 lam théu cho cong ty dic biét ().

o Khi cac Danh muc cho vay duge thu hdi hét va thanh toan hét ng
trai phifu cho nha ddu tu thi cong ty dic biét ndy duge gii thé
(hoan thanh nhiém vu).

Theo so &6 nay, trai phiéu ban trén thi
trudng chiing khoan dugec dam bao bing
danh muc ng c6 thé chap bang tai san ddu tu
tit von vay dusi chudn. D€ d& dang tung céc
trai phi€u nay lén thi trudng, cac cong ty dic
biét thudng chia nhé chuing thanh cac géi
khac nhau véi cac mic & ri ro va 1ai khac
nhau.

K&t hop ca 2 sd d6 trén, mét nhan xét cin
dugc ghi nhén 13, theo 18 théng thuong, ngan
hang (ngudi cho vay bit dong san) phai c6
vén du dé cho vay bit dong sin mét cach an
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toan. Tuy nhién, theo 1& “hién dai” hon, mét
khi cac khoan cho vay dudc tai ban lai trén
thi truong chitng khoian (qua phat hanh trai
phigu — chitng khoan héa) thi khong nhit
thiét phai ¢4 vén ngan hang dau tu méi thyc
hién cho vay bat d6ng san va ngudn vén cla
chc ngan hang dau tu dé cho vay dudi chuin
dudng nhu &3 trd thanh bat tan.

Chiing khoan héa di trd thanh mét céng
cu chuyén giao rii ro tit phia ngan hang cho
vay bit déng san sang cac nha dau tu trén
thi truong ching khoan. Chinh diéu nay da -

9



k 2 = r
Khung hoang tai chinh ...

thic d4y cac nha ddu tu mao hiém d4y manh
cho vay duéi chuan. Trén thuc t&, nhitng nidm
2002-2006, cac ngan hang dua nhau d6 vén
vao cac c¢bng ty tai chinh chuyén trién khai
hoat d6ng cho vay bt d6éng san dudi chudn
hoic thanh lap cac cong ty riéng dé thuc hién
cho vay dudi chuén va chiing khoan héa cac
khoan vay ng dusi chudn. R4t nhiéu trung
gian tai chinh tham gia vao chu trinh nay, d6
14 cac ngan hang, cac t8 chiic tai chinh, cac
cdng ty dinh muc tin dung, cac méi gidi cho
vay, cac coéng ty quan ly... ho déu tham gia
tich cuc vao chu trinh nay va déu kiém duge
nhiéu khoan 1¢i nhuan ké&ch xu.

Nhé su hap din cha nhitng mén lgi kéch
xi d6 ma tha tuc cho vay bat ddng san vén
d8 dudi chuin nay con 16ng 1éo hon (dé
nhanh chéng bién thanh ching khoan va dé
ra tién). Ngudi My, chua bao gid lai c6 thé
bi€n uéc mo mua nha thanh hién thuc d&
nhu trong giai doan nay. Thi trudng bat dong
san ciing vi vAy ma phat trién nhanh va rong

khip nuéc My. N&u nhu ndm 2002, doanh s6

cho vay duéi tiéu chuén cung ci&p cho thi
trudng khoang 200 ty USD, thi nim 2003 da
ting 1én 320 ty USD, nim 2004 1a 550 ty
USD, méi n&m 2005-2006 con s6 nay dat gin
700 ty USD, chiém khoang 25% thi phan cho
vay thé& chap mua nha toan nuéc My,

Tuy nhién, cudc choi khong ding ¢ d6. Khi
FED téng lai suét, thi trudng bat dau bdc 16
nhiing 16 héng. Va mot ai d6, d€n han khong
ban dude nha, khéng tra duge ng¢ (nan nhan
dau tién cda khing hodng) sé bi ngan hang
tich thu tai san va héa gia trén thj trudng.
Nhung su vidc khéng ding ¢ con s6 mot vai
ngudi khong tra dude ng. Nhiéu, tham chi rat
nhiéu ngudi dan My dén han tra ng nhung
khéng tra duge ng va theo luat, bi xiét ng va
phat mai tai san. Nhitng nguoi c¢6 néng luc
t3i chinh méng manh da trd.vé tay tring va
x6a di mo ude duge sd hitu moét cin nha riéng
ctia minh. Khong nhitng thé, khi thi trudng
déng bang, nha phat mai ciing khong ban
dude, ngan hang cling khong thu héi duge
" vén, tinh thanh khoan clia cAc ngin hang bi
tan cong va mat thanh khodn trd nén trdm
trong, hoang loan x4y ra, khurg hoang tin
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dung bt déng san dusi chuidn va khiung
hoang tai chinh da dugc hinh thanh va gy ra
nhiéu hau qua nghiém trong cho toan thé giéi.

5. Hau qua

Khing hoang tai chinh lan nay duge vi
nhu con séng thdn tan pha hé thng kinh t&
thé giéi, gay ra nhidu hau qua toi té trong cac
nam 2009, 2010 va du béo con tiép dién. Cac
nén kinh t&€ 16n chinh 14 nhiing nan nhén roi
vao suy thoadi sém nhit vid ning né nhit.
Hau qua cta cudc khiing hodng 1a rat 16n.

. T4t ca cac thi trudng (thi trudng bat dong

san, thi trudng tin dung, thi trudng tai chinh,
chitng khoan, khéng chi 6 trong nuéc My ma
rong khip trén thé& gisi) déu bi anh hudng
ning né. C6 thé chia cac hau qua cla cude
khing hoang nay thanh mot s& loai nhu sau:

Truée hét, 1a nhitng ngudi vay duéi chuin
mua nha nhung khdéng hoan tra dugc vén
vay. Tiép theo, cac nha diu tu nim gii trai.
phiéu hinh thanh tu chitng khoan héa ng
duéi chudn 1a ngudi chiu hau qua ning né.
Theo mét s6 tinh toan, tdn thit do giam gia
tri trdi phi€u cta toan thi trudng lén téi
khoang 220 ty — 450 ty USD.

Sau nita, 14 c4c ngdn hang dau tu, nhiéu
ngudi cho vay duéi chuén thuc thu. Pa ¢b
hang loat ngan hang ddu tu trét ndm giit cac
trai phi€u ng duéi chudn chua kip chuyén
gido cho ngudi khac da phai ghi nhan cac
khoan ton that 1én d&n nhiéu ty USD, vi du
nhu Citi Group (21 ty USD), Merrill Lynch (25
ty USD), UBS (18 ty USD), Morgan Stanley
(10 ty USD), JP Morgan (2,2 ty USD), Bear
Stearns (2 ty USD), Lehman Brothers (1,5 ty
USD), Goldman Sachs (1,3 ty USD). Téng thiét
hai tai chinh cla cac ngin hang d4u tu trong
niam 2007 udc tinh 1én t6i hang tram ty USD.

Khong chi thiét hai vé giam gia trai phiéuy,
ma ¢6 phiéu cac ngan hang d4u tu cling bi rét
tham hai. Vé6i t8n that nang né nay, hang
tram ngan hang dau tu va t3 chitc tii chinh
da phai dé don xin phé san (UBS, Citigroup,
Merrill Lynch, Bear Stearns...).

Dén lic nay, thi trudng. ching khoan néi
riéng va thi trudng tai chinh, tin dung toan
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ciu d3 bit bugc phai ching kién con dia chan
tai chinh hung dif nh4t gay ra nhiéu tac dong
khéng ludng hét duge d6 1a nhiing hau qua
sinh ra ti¥ suy thoai kinh t& toan cau.

DPé1 mit véi khing hoang tai chinh toan
cAu, d& giai ctru thi trudng va ngin chin hau
qua pha san day chuyén, chinh phl cic nudc

va céc t8 chiic quéc t& IMF, WB) da thuc hién

nhiéu bién phap gidi citu 16n chua ting thay.

Chinh phii My d4 s&n sang chi ra 7.000 ty
USD - mét s6 tién gay sbc va 16n chua tling c6
- khodng mét ntta GDP; binh quin méi ngugi
dan My chi 23.000 USD d€ giai cttu thi
truong. Chinh phit Anh ciing da tung ra géi
cltu trg c6 téng tri gia lén dén 550 ty GBP
(khoang 790 ty USD). Dttc da théng qua mét
chuong trinh ctu trg lén téi 480 ty EUR
(khoang 667 ty USD). Céc khoan trg gitp cua
Phap 1én t6i hon 360 ty EUR (khoang 500 ty
USD). Nhat Ban d bom 20,7 tj USD vao ha
théng ngan hang va tiép tuc dua ra ké& hoach
cltu trg 110 ty USD. Trung Quéc ciing tuyén
bd mot géi kich thich kinh t& tri gia tuong
duong 586 ty USD. Nga st dung 950 ty rip
(khoang 36,4 ty USD) cho cac ngin hang vay
trong thoi han 5 nidm, dong thdi, chi 50 ty
USD hd trg thanh khoan cho cac ngin hang
va cbng ty tai chinh.

Quy Tién té quéc t& ciing da quyét dinh

danh 100 ty USD cho cac quéc gia hién c6 tinh
hinh tai chinh t6t, tang trudng viing vay néu
ho bat ngd phai d6i mat véi nguy co v ng do
su thao chay cta cic nha ddu tu nudc ngoai.
Ngan hang Thé giéi cling da tuyén bd sé gitp
cac nudc va doanh nghiép tu nhén tai- DPéng a
gidl quyét anh hudng ctia khing hoang tai
chinh toan cAu. Nhém G20 d3 hop khan cap
dé ban cac bién phap d6i phé véi khiing hoang
tai chinh va “cam két st dung moi cong cu tai
chinh, kinh t&€ nh3m dam bao sy 8n dinh va
" van hanh t6t clia cac thi trudng tai chinh”.

. Su phéi hogp dong b§ giita cae nudc, cac t6
chic tai chinh th& giéi va quy mé ctia céac
chuong trinh gidi ctiu thi trudng chong 1a1 su

tan pha cua cude khung hoang 14n nay la.

chua tiing c6 tién 18 - ké ca khiing hoang kinh
t& 1929-1933, khiing hoang ng.1980's, khing
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hoang thi truong chitng khoan M§ nam 1987
hay khiing hodng tai chinh Chau A nim 1997.
6. Tac dong va déi sach ctia Viét Nam

Viét Nam 14 nén kinh t& dang phat trién,
GDP binh quin diu ngudi con thap, tuy
nhién, tit khi thuc hién duong 16i d&i méi, chi
dong hoi nhap véi thé gisi, nhat 13 tit khi
chinh thic trd thanh thanh vién WTO thi hé
thong kinh t& - tai chinh Viét Nam da gén rat
chat ché véi hé théng kinh t& - tai chinh thé
gi61, méc du, quy md kinh t& nhé nhung 6 mé
kinh t& lai qua 16n, cang ngay, su xAm nhép 2
chiéu gilta Viét Nam va hé théng kinh t& - tai
chinh thé giéi cang sau réng. Chinh vi vay,
khiing hoang tai chinh toan cidu 2007-2008 da
tac dong khong nho téi kinh t& Viét Nam theo
2 kénh cha dao 1a: (i) nhitng tac déng truc tiép
dén hé théng tai chinh, ngin hang, ching
khoan va (ii) nhitng tac déng thong qua kénh
thuong mai qudc t€. Nhiing tac dong nay dién
ra ca § chiéu nhap va chidu xudt, cd vi mé va
vi md, ca khu vuc céng va khu vue tu, ca khu
vuc NSNN va ngoai NSNN. Hau qua chung la
Viét Nam cling roi vao tinh trang suy giam
kinh t& ngay tit nhitng thang cuéi nim 2008
va ca quy 1 nidm 2009; téc d6 ting trudng
GDP nam 2009, tuy vin dat miic kha cao so
véi thé giéi (5,32%) nhung 8 vao miic thap
nhit cua Viét Nam trong thap ky qua:

Trude tinh hinh suy thoai kinh t& thé gidi
difn bién rit khé ludng, kinh t& trong nuéc
dang suy giam, Chinh phu dd trién khai 5
nhém gidi phdp kich thich kinh té: (1) cac giai
phéap thic diy san xudt va xudt khiu; (2) cac
giai phap kich cdu ddu tu va kich ciu tiéu
dung (dau tu nha nude va doanh nghiép); (3)
cac chinh sach tai chinh (thué, hai quan, chi
tiéu NSNN, co cdu lai ng, quan 1y bdi chi); (4)
cac chinh sach tién té (1ai suit, ty gia, cong cu
cua chinh sach tién té); (5) cac chinh sach an
sinh x hoi (bao hiém that nghiép, trién khai
hé trg 61 huyén nghéo va cic viung bi thién
tai...). '

Vé chinh sdch tai chinh, nam 2009, Viét
Nam da trién khai cac bién phap co ban nhu

sau: (1) gidm 30% thué thu nhap doanh

nghigp; gidn thdéi han ndp thué thu nhap
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doanh nghiép cho cidc doanh nghiép nhd va
vita d61 véi 70% s& thu& con lai sau khi giam;
(2) cho phép hoan VAT trude (90% s6 hoan
thué), hoan thién ching tit sau, tao diéu kién
cho cac doanh nghiép c6 vén dé thic ddy kinh
doanh, xust khau; (3) diéu chinh thué suit
thué& xuit khau 461 véi mét s6 loai tai nguyén,
khodng san; stta d6i thué sudt thué tai
nguyén theo huéng han ch€ xuit khdu, bao
dam nguén nguyén liéu cho san xuét trong
nudc; (4) diéu chinh gidm thué suit thué nhap
khdu d6i véi mét s6 nhém hang 14 nguyén liéu
dAu vao cla san xuit, trong nudc chua san
xuit duge hodc c6 san xuit nhung khéng dap
ing &G nhu cdu dé tao diéu kién cho cac
doanh nghiép giam chi phi, ndng cao sitc canh
tranh. Diéu chinh ting thué trong khuén khé
cam k& WTO, tao didu kién cho phét trién
san xuat trong nudc, kiém ché& nhap siéu; (5)
gian thoi glan 4n han nép thué& d8i véi mot s6
nganh hang phu hgp véi chu ky san xuit va
tiéu thu san phim (déng tau, sdn xudt cd
khi....); cai cach thl tuc xuit nhap khau, rat
ngén thoi gian théng quan hang hoa, don gian
ho4 th1 tuc hoan thué, quyét toan thué d6i véi
nguyén liéu nhap khiu d€ san xuit, gia céng
hang xuit khiu.

Vé chinh sdch tién té, Viét Nam da thuc
hién céc bién phap ting cudng kha nang tiép
can ngudn vén tin dung cho cac doanh nghiép,
nhit 12 cic doanh nghiép nhé va vira; doanh
nghiép san xut, kinh doanh hang xuét khiu
va doanh nghiép gip khé khin trong tiéu thu
san pham, tiép tuc xem xét diéu chinh gidm
du trit bat budce ctia céc t6 chiic tin dung; diéu
chinh gidm lai sut co ban pht hop dé hd trg
doanh nghiép san xuat, kinh doanh. NHNN
d3 huéng dan céc t6 chitc tin dung thuc hién
viée cho vay theo 1i suit thda thuan quy dinh
tai Nghi quyét s6 23/2008/QH 12 ngay 6-11-
2008 ctia Quéc hoi. Cac ngan hang thuong
mai thuc hién viéc cd cdu lai thoi han ng va ap
dung cac gidi phap xit Iy ng vay vén ngin
hang pht hdp véi quy dinh ctia phéap luat d6i
v6i cac hod noéng dan bi thiét hai do thién tai va
cac doanh nghiép gap kho khan trong tiéu thu
san phdm. NHNN di diéu hanh chinh sach

tién té linh hoat, hiéu qu; diéu chinh linh
hoat t§ gi4 ngoai té theo tin hiéu thi truong,
khuyén khich xust khdu, kiém soat nhép
kh#u, 8n dinh kinh t& vi mé, phan dadu diu
hanh can-can thanh toan qudc t€ theo hudng
khong dé tham hut. NHNN chi dao cac ngan
hang thudng mai xem xét diéu chinh 4p dung
141 suét cho vay cla céc hgp dong tin dung
xudng pht hgp theo mic 14i sudt hién hanh;
khéng phat do qua han d6i véi doanh nghiép
nhé va vita gap khé khin. Ngin hang Phat
trién Viét Nam thuc hién bao lanh tin dung
cho cac doanh nghiép nhd va vita nhim hd trg
t6t hon cho cac doanh nghiép tiép cin nguén
vén vay dé phat trién san xuit, kinh doanh,
tao thém nhiéu viéc lam méi.

Nho viée thyc hién mot cach linh hoat va
déng bd cac chinh sach tai khéa - tién té va
cac chinh sach vi mé khéc, nén kinh t& Viét
Nam da vugt qua day khung hoang (quy
11/2009) va bit d4du phuc héi ngay tit quy
111/2009, dat téc dd ting trudng kinh t& cd nam
5,32%, ty 16 lam phat dudc kiém ché& & mic
6,88%, thi trudng chitng khoan va cac hoat
d6ng dich vu tai chinh, ngin hang duge tiing
budc phuc hdi. V& cs ban, Vist Nam da thuc
hién dude muc tiéu téng quat 13 ngin chin
suy giam kinh t&, duy tri ting trudng hgp 1y,
én dinh kinh t&€ vi mé va bdo dam an sinh x&
héi, tat ca cac linh vuc kinh t& - x4 héi déu da
dat nhitng két qua tich cyc, quan trong./.
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